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変動為替レートとマクロ経済政策の効果＊
一マンデル＝フレミング・モデルの吟味と発展一
鳴　村　紘　輝
1．はじめに
　変動為替レート制下のマクロ経済政策が所得や生産に与える効果については，
Mundel［6］やFleming［5コのモデルから得られる帰結がよく知られている。
つまり，それはr金融政策の有効性は高いが，財政政策は無力である」という
趣旨の政策命題である。
　ただし，このマソデル＝フレミソグ・モデルの命題はいくつもの仮定に強く
依存することが，これまでの諸研究によって明らかにされている。具体的に挙
げれぼ，価格の固定性，資本の完全移動，静学的な為替レート予想，資産効果
の捨象などの仮定を置く場合には，変動為替レート下のマクロ経済モデルから，
前述の政策命題を導くことが可能になる。しかしながら，以上の仮定の中どれ
かが緩和されると，もはやマソデル＝フレミソグの命題は厳密な形では成立L
ない。マソデル：フレミソグ・モデルと比較して，金融政策の有効性は弱まる
とか・財政政策も効果がある，という内容の結論に変わるのである。
　そこで，本稿に・おいては，変動為替レート制を組み込んだケイソズ的マクロ
経済モデルにもとづき，金融・財政政策の効果は様々な状況の下でどのように
＊　本稿は早稲田大学商学部『鹿野基金』研究助成による課題「マクロ開放経済モデル
の構築」の研究成果の一部である。
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なるかを，経済メヵニズムに配慮Lながら，理論的に整理してみたい。言い換
えると，マンデル＝フレミソグの分析を吟味すると同時に，その発展の一端を
展望することに本稿の主な目的がある。
　このため，まず第2節で，以下の考察の基本的な枠組みを構成するマクロ経
済関係について説明する。次の第3節において，マソデル＝フレミソグ・モデ
ルの下では，金融政策は有効であるが財政政策は効果がない点を明瞭にする。
その後，マンデル＝フレミング・モデルで前提とされている諸仮定の意義を，
順次検討していく。はじめに，第4節において，資本移動を不完全とする場合，
マクロ経済政策は国内生産や為替レートに対しどんな影響を及ぼすかを分析す
る。また，第5節では，静学的な為替レート予想の仮定に代えて，予想為替レ
ート変動率の役割を明示的に考慮に入れると，マソデル＝フレミソグの命題は
どのように修正されるかを解明する。
　さらに，第6節においては，価格が伸縮的に変化する可能性をモデルに導入
する場合，金融・財政政策の発動に対して，国内所得や為替レートはいかなる
動きを示すかを考察する。
2．　基本モデル
　はじめに，本稿の分析の基本的な枠組みとなるマクロ経済モデルについて説
明する。モデルの構造は，周知の旭一工〃関数を開放経済の状況に拡張した
もので，マクロ経済変数の関係については，ごく標準的なケインズ理論を採用
する。，1〕
　まず，自国の財市場の均衡状態を表すr1s関数」は，
（1）本節と次節の考察に際Lては，とりわけ，Dombusch〔2〕，Dombusch　and　Fis－
　cher〔4〕の第19章，Mmdel〔6〕の第18章，村田〔7〕の第5・6章，奥村〔8〕の第
　2・4章，嶋村〔11〕，Takayama〔12〕の第11章，Wimamson〔14〕の第9・10章を
　参考にした。
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　（1）　　γ＝C（γ一τ）十1（7）十G＋X（y；ま）　　1＞C1＞O，■＜0，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Xr＜O，　X＝＞O
によって与えられるものとする。ここで，γは実質国内所得（生産），7は自国
の利子率，Tは実質租税収入，Gは実質政府支出を意味する。また，fは交易
条件ないしは実質為替レートであり，自国製品を基準とした外国製品の相対価
格を示す。したがって，自国の物価水準をP，外国語の物価水準（ドル表示）
を1〕＊，自国通貨建ての為替レート（1ドル当たりの円の相場）をθで表せぱ，
　（2）　ま＝θP＊／p
の関係がある。
　上記の（1）式は，自国生産物の供給γが消費支出C，投資支出4政府支出
Gからなる国内の需要（ただし，輸入需要を含む）と，外国の需要X（輸出か
ら輸入を差し引いた純輸出あるいは貿易収支）の合計に等しいことを表現する
ものにほかたらない。一到そして，消費支出は可処分所得のみに依存するとみな
し，その隈界消費性向αは正であるが1より小さいとする。また，投資支出は
利子率の減少関数として扱う。さらに，国内所得の拡大につれ輸入が増えるの
で，純輸出は国内所得の減少関数とする。したがって，X。＝∂X／∂γは限界輸
入性向にマイナスを付けた値に等しい。それに，純輸出は交易条件の上昇（悪
化）に応じて増加すると仮定してある。言い換えれぱ，自国と外国の物価水準
が不変の場合，為替レートの上昇（円安，ドル高）により貿易収支は改善する
と考える。〔副
（2）ここでは，外国との要素所得の受払いを考慮に入れていないから，国内生産と国民
　生産は同一であり，また，貿易収支は経常収支と一致するものとして扱う。
（3）　自国通貨建てで為替レートを定義する場合，レートと自国通貨の相対価値の動きが
　逆になるので，表現面で混乱を招きかねない。このため，本稿では，召の上昇はその
　まま為替レートの上昇と言うことにする。また，場合によっては，2の上昇を自国通
　貨価値の下落（円安），外国通貨価値の騰貴（ドル高）と呼ぶ。さらに，本稿を通じて，
　「マーシ中ル＝ラーナー条件」（より一般的な形としては，「ロピソソソ：メツラー条
　件」）が成り立つことを暗黙的に仮定する。これらの安定条件に関しては，たとえぱ
　天野〔1〕の第4章，奥村〔8〕の第2章を参照。
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　次に，貨幣市場の需給均衡状態を表すr五〃関数」は，
　（3）　　　！灰／P＝L（7，　γ）　　　工、〈0，1ニァ＞0
で示される。なお，〃は貨幣供給量であり，貨幣需要Lは利子率の上昇につ
れて減少するが，国内所得の増加に伴い拡大すると想定してある。｛4，
　もう1つ，自国通貨で表示した国際収支は，
　（4）　　　13…X（Iニ　エ）十1（（7一π＊一π）　　　1（1＞O
によって表すことにする。ここで，γ＊は外国の利子率，πは為替レートの予
想変動率である。以上の（4）式は，国際収支3は経常収支（純輸出）Xと資本
収支（純資本流入）Kの和であることを意味する。そして，資本の純流入（流
入マイナス流出）は，自国利子率が外国利子率に比べて高くなるときには増加
するが，為替レートの上昇が予想される場合（π＞0）は減少すると仮定Lてあ
る。
　ところで，本稿が検討の対象とする自由な変動レート制の下では，国際収支
に赤字（黒字）が存在すると，為替レートの上昇（下降）が生じて収支不均衡
は解消の方向へ進むと考えられる。つまり，国際収支の不均衡は為替レートの
調整機能により是正されて，いずれ均衡状態に至ることを期待し得るのである。
それゆえ，変動為替レート制下の均街では，
　（5）　B≡O
の関係が成り立つとみてよい。
　以上の（1）～（5）式を完結したマクロ経済体系とするには，なおモデルの特定化
が必要である。手始めに，次節でマソデル＝フレミソグ・モデルを導くことに
しよう。
（4）本稿では，生産物需要および貨幣需要に関して資産効果はないものと仮定する。な
　お，マソデル＝フレミソグ・モデルの枠組みの中で，貨幣需要の資産効果を考慮に入
　れたモデルにRodriguez〔10〕や奥村〔8〕の第4章があるが，この資産効果の問題は
　また別の機会に取り上げたい。
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3．　マンデルニフレミングの政策命題
　前節で提示した基本的なマクロ経済関係に，以下のような仮定を設げると，
通常，rマソデル＝フレミング・モデル」と呼ぼれている経済体系が得られる。
　第1に，自国の物価水準Pは固定的とする。すなわち，供給構造について
はケイソズ的状況を仮定し国内生産は物価不変の下で完全に弾力的に供給さ
れるとみなす。第2に，r小国の仮定」を置き，自国の経済活動ぱ外国の物価
や利子率の水準に何ら影響を与えないとする。つまり，外国の物価水準P＊と
利子率γ＊は所与の条件として扱う。第3に，為替レートの変動に関しては静
学的予想形成を仮定する。人びとは現在の為替レートが将来も変わらずに続く
と予想することを想定するのであるから，これは為替レートの予想変動率π
をゼロとすることに等しい。第4に，国際間の資本移動は完全であると仮定す
る。このことは，人びとが自由に取引コストなしに，極めて速やかに国際間で
資本を移動させ得る（債券の売買を行える）ことを意味する。
　したがって，第3と第4の仮定から，自国の利子率が外国の利子率よりも高
い場合には，資本が国内に無隈大の率で流入し，自国の利子率は素早く下落す
る。反対の場合は，資本が国外に無隈大の率で流出し，国内利子率は即座に上
昇する。その結果，自国債券と外国債券が投資家にとって全く区別のないもの
（完全代替的）とすれば，自国と外国の利子率ば均等化し，均衝状態に落着く
ことになる（γ二■＊）。このとき，人びとにとってどちらの国の債券を保有する
かは無差別であるから，資本の純流入量は不定となろう。ゆえに，純資本流入
については，
⑫）叶｛養…1三1…
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という関係が存在する。帽］
　さて，以上のような諸仮定を設けると，第2節の（1）～（5）の関係式は，
　（7）　　γ＝C（γ一丁）十∫（プ）十G＋X（y；θ）　　1〉C’＞O，■＜0，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Xr＜0，2ζ‘〉0
　（8）　〃＝Z（κγ）　　　　　　　L＜O，エア〉0
　（9）　X（γθ）十K（7イ＊）＝O
の3式にまとめることができる。ただし，自国と外国の物価水準の単位を適当
に選び，簡略化のためP＝P＊＝1としてある。また，純資本流入Kは（6）式に
示した性質を持つ。そして，これらの関係式に利子率の均衡条件（もっと一般
的に言えぱ，金利裁定式）
　（1◎　7＝7＊
を付げ加えると，マソデル＝フレミソグ・モデルが導かれる。
　このモデルにおいて，外国利子率7＊のほか政策変数（0，τ〃）をすべて
外生変数として扱えぱ，そデルの均衡値は次の通りに決定される。まず，⑩式
から自国の利子率7が外国の利子率γ＊に等しく決まると，（8）式の工”関数
より国内所得γの水準が定まる。次に，γが決まれぱ，（7）式の1S関数から
為替レートθが決定する。そうすると，（9）式の国際収支均衡式によって純資
本流入Kの大きさが確定するのである。
　つまり，マンデル＝7レミング・モデルによれぱ，国内所得の水準は貨幣市
場のみで決定されてしまう。だから，財政政策の変更はまったく国内所得の水
準に影響を及ぼすことはなく，無力な結果となる。さらに，貨幣供給量を変更
する場合，貨幣の需給均衡は所得の変化だけにもとづく貨幣需要の調整で回復
される。それゆえ，金融政策が国内所得に与える効果は大きなものとなること
（5）　このような完全資本移動の解釈および国際収支均衡への意味合いについては，奥村
　〔8〕の第2章，小谷〔9〕を参照。
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が予期できる。上記のモデルから，完全資本移動を前提とした変動為替レート
制の下では，景気調整策として金融政策の有効性は高いが財政政策は無力であ
る，というマソデル＝フレミソグの命題が引き出せることは，容易に想像でき
よう。
　だが，もう少し詳細に，マソデル＝フレミング・モデルの意味合いを調べて
おこう。そのため，⑩式を（7）式と（8）式に代入すると，1S関数とム〃関数はお
のおの，
　⑪　　　γ≡C（γ一τ）十1（7＊）十G＋X（y；θ）
　鯛　　〃＝工（■＊，γ）
のようになる。これは国内所得γと為替レート2を決定するマクロ体系と解
釈でき，（θ，γ）平面上に図示すると第1図のように描ける。崎〕⑩式から，為
替レートの上昇（θの上昇）は純輸出を増加させるので，財市場の需給均衡を
回復するには国内生産γの拡大が必要である。したがって，1s曲線は右上が
りになる。また，⑫式には為替レートは含まれていないから，工”曲線は特
第1図　マソデル＝フレミソグ・モデルの均衡
εo
○　　　　　　珊 γ
（6）マソデル＝フレミソグ・モデルに関しては，（7，γ）平面を使って説明する文猷が
　多いが，本稿では，為替レートの動きを明示的に示すため，主として（2，γ）平面に
　もとづき考察を進める。
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第2図　金融・財政政策の効果
　　　　　　　　　　○　　　　　脆　　遁　　　　　　γ
定の国内所得水準で垂直な形をとる。第1図より，マクロ経済の均衡は亙点
で成立し，国内所得の水準はK，為替レートは助に決まることが観察できる。
　次に，金融緩和政策が採られ，貨幣供給量〃カミ増加したとする。この場合，
第2図において，工”曲線は工”から五”へと右方シフトするので，マク
ロ均衡は最初のE点から1∫と工〃の交点〃に移る。それゆえ，国内所
得はKからγ・に増加し，為替レートはθOからθ1へ上昇しよう。
　以上の調整メカニズムは次のように考えられる。貨幣供給の増加が実施され
ると・貨幣市場は超遁供給の状態に陥り，国内利子率に下方圧力が生じる。こ
のため，資本が流出し国際収支の悪化が起こるので，為替レートは上昇する。
為替レートの上昇（自国通貨の価値下落）は純輸出の拡大をもたらし国内生産
物の需要を高める。その結果，国内生産は増加することになる。これは貨幣需
要を刺激し，国内禾u子率を反対に上昇させる作用を発揮する。このような調整
が進み，国内所得が十分増加して，貨幣需要の増大が当初の貨幣供給増加分を
吸収する段階に至り，新しいマクロ均衡が達成されるのである。
　では，拡張的な財政政策の効果はどうであろうか。mいま，政府支出Gが増
（7）本稿のモデルには，財政政策変数としてGとTが組み入れてあるが，以下，政府
　支出Gの増加効果のみを調べる。租税の変更ならびに均衛予算についても，ほぽ同
　様に分折することができよう。
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加したとすれぼ，第2図で！S曲線は1Sから1S’へ右方にシフトする。工〃
曲線の方には変動がないから，経済の均衡は五点からE”点に移り，国内所
得はハの水準で変わりがなく，為替レートだげθoから3”に下落すること
がわかる。
　すなわち，政府支出が増加すると，財市場に超過需要が発生Lて国内所得は
増大す札が・この所得増加は貨幣需要を刺激するので，国内利子率に上昇圧
力を与える。そのため，資本の流入が起こり，国際収支の改善に伴い為替レー
トの下落（自国通貨の価値騰貴）が生じる。したがって，純輸出は減少し，白
国生産物の需要が減退するので国内生産は低下していく。さらに，この所得減
少は逆に貨幣需要を滅らし国内利子率を下げる働きをする。結局，当初の政府
支出増加が為替レート下落による純輸出の減少によって完全に相殺される一点，
つまり元の国内所得水準において，新たな均衡状態に至るのである。
　このように，マソデル＝フレミング・モデルの下では，国内所得に与える効
果に関して，金融政策の有効性は大きいが財政政策は無効である，との結論が
得られ飢念のため・以上の結果を代数的に確めておこう。⑩式の1s関数と
⑫式の工”関数を全徴分して整理すると，
鱒　［1一二■ポ㌃1［ニニ1一［二たニニ7が1
のようになる。この第1式から，1s曲線の勾配は，
　　　　∂θ　　　　1－0’一Xr　⑭　　一　　＝　　　　　　＞0　　　　6γ　fs　　　X席
と表せるから・前述の通り右上がりになることが確認できる。また，（1今の第2
式より，z”曲線は垂直に描げることがわかる。
　さらに，⑫式の係数行列式の値工rX直は正であるから，この連立方程式は解
げる。そこで，∂γと∂θについて解き，まず6”＞0，∂G1”＝”＊＝Oと
置げぱ，金融政策の効果は
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　　　　6γ　　　1　　　　　　幽　　　1－C1－Xr　⑮　一＝一〉O，　一＝　　　　〉0　　　　∂〃　　工γ　　　　6〃　　　五rX。
で与えられる。貨幣供給量の増加は国内所得を拡大させるとともに，為替レー
トの上昇をもたらす。次いで，財政政策の効果を調べるため，犯＞0，”＝
6〃≡∂γ＊＝0と置くと，
　　　　∂γ　　　　幽　　　1　σ㊧　　　　一昌O，　　　　　　　＝一一く0　　　　∂G　　　　∂G　　　xε
が求められる。政府支出を増加しても，国内所得には変化がなく，為替レート
のみが低下するのである。
4．不完全資本移動下のマクロ政策の効果
　第3節の考察により，マンデル＝フレミ＝■グ・モデルから，金融政策は有効
であるが財政政策は無力である，との結論が導けることを明らかにした。それ
では，モデルの諸仮定のどれかを緩和した場合，以上の政策命題はどうなるの
であろうか。まず本節においては，資本の移動性の仮定について，そのインブ
リケーションを検討することにLたい。
　マソデル＝フレミソグ・モデルでは，資本の完全移動性を前提にして分析が
行われた。だが，この完全資本移動の仮定は，現実の国際問における資本移動
の実情からすれぱ，もちろん極端な仮定であろう。そこで，本節では，モデル
の他の仮定はそのままとするが，国際間の資本移動は不完全であると仮定しよ
う。
　すなわち，自国の利子率が外国の利子率よりも高げれば，資本が国内に有隈
の率で流入し，逆の場合には，国外へ有限の率で流出するとみなす。ゆえに，
均衡において，自国と外国の利子率が均等化する必然牲はなく，両者の間に格
差が生じ得ると考える。
　Lたがって，マソデル＝フレミング・モデルの完全資本移動性に代えて，資
　1－82
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本の不完全移動性を仮定Lた場合のマクロ経済モデルは，前節の（7）式の1S関
数と（8）式の五”関数
　（7）　γ＝C（γ一τ）十∫（γ）十G＋X（Kθ）
　（8）　〃≡工（れγ）
ならびに，次の国際収支均衡式
　（1カ　X（γθ）十K（γイ＊）＝O　K1＞0
から構成されることになる。幅〕たお，マクロ体系（7），（8），（1カの内生変数はγ
3，7で，外生変数はG，T，”，7＊である。
　ところで，1S関数（7）と工〃関数（8）の（θ，y）平面上における形状は，前節
の第1図の場合と同じようになる。また，国際収支の均衡を実現する国内所得
と為替レートの組み合わせを示す曲線（これを3P曲線と呼ぶ）は，（1カ式を全
徴分すると，
　⑱　　Xア∂γ十X肋十K’〃＝K1〃＊
になるから，その勾配は
　　　　伽1　　　Xr　⑲　一　≡一一＞O　　　　∂γ〃　　　x色
で与えられ右上がりである。さらに，⑲式を⑭式と比較すれぱ，1－C1＞0か
ら，1S曲線の勾配の方が3P曲線よりも大きいことがわかる。それゆえ，経
済はいま均衡状態にあるとすれぱ，マクロモデル（7），（8），（1カは第3図のように
描げる。均衡点は3つの曲線が交差する亙点であり，国内所得水準はK，為
替レートは勿に決定される。これに対応し，国内利子率も定まる。
　以上の状況において，金融政策と財政政策の効果はどのようになるかを分析
しよう。そのため，まず，1S関数（7）とZ〃関数（8）を全徴分したものに⑱式
（8）不完全資本移動を前提にしたマソデル＝フレミング・モデルについては，たとえば
　Dombusch　and　Fischer〔4〕の第19章，Wi11iamson〔14〕の第10章3節を参照。
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不完全資本移動モデルの均街
εo
○　　　　　逓 γ
を加えると，
1’一デ∴1㌢Hボ「
を得る。ここで，係数行列式は
　　　X芭［（1一α）Z。十（■一K1）ル］＜0
で負になるから，連立方程式⑳は6γ伽加について解くことができる。そ
して，6”〉0，κ＝∬＝”＊二〇と置けぱ，金融政策がモデルの内生変数に与
える影響は，
　　　　∂γ　　　　　　■一K1　　　　　　＝　　　　　　　　　　　　　＞0　　　　∂〃　　（1－C’）工。十（■一K1）工r
　　　　〃　　　　　　1－C’　帥　　一≡　　　　　　　　　　　＜0　　　　6〃　　（1－C1）工r＋（■一K1）工r
　　　　幽＿　　　　■Xr＋（1－C’一Xア）K1
　　　　一一　　　　　　　　　　　　　　　　＞0　　　　〃　　Xl［（1一α）L＋（■一K1）工γコ
のように示せ私したがって・貨幣供給量を増やすと，国内所得は増加，自国
利子率ば下落，為替レートは上昇する結果となる。
　一方・財政政策の効果はκ＞O，∂T4〃…〃＊…0として⑳式を解けぱ，
　1184
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　　　　6γ　　　　　　　工。　　　　一＝　　　　　　　　　　　　〉O　　　　∂G　　　（1－C’）工。十（■一K1）五r
　　　　〃　　　　　　　　工r　（萄　　　≡　　　　　　　　　　　＞0　　　　∂G　　　　（1－C’）工。十（■一K1）工γ
　　　　伽　　　　　　　zrK1一工τxr　　　　　　　　　　　　　五r　　　　一；　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　妻…0＜⇒1（1……一一Xγ　　　　κ　X。［（1一α）五。十（1LK1）〃コ　　　　　エr
と求めることができる。政府支出の増加は国内所得の拡大と自国利子率の騰貴
を引き起こす。
　しかし，財政政策の為替レートに対する影響は確定し得ない。㈲の第3式に
おいて，分母は負だから，為替レートの動きは分子の符号に依存Lて決まるこ
とになる。もし分子が正ならぱ（K1＞工・Xアμ・），換言すると，利子率の変化
に伴う純資本流入の反応度合が純輸出のそれよりも大きけれぱ，肋μG＜0を
得る。Lたがって，政府支出の増加により為替レートは下落する（自国通貨の
価値は騰貴する）。反対の場合には（K1＜Lxrμr），為替レートの上昇が生じ
よう。あるいは，⑱式をGで徴分すると，
鱒缶一一÷（κ差・ル告）
が得られ飢だから，政府支出の拡大によって引き起こされる純資本流入の増
加分（ψ）が純輸出の減少分（ル劣）をしのぐ場合・為替川よ下落
する。逆に・唯・ト業ならば為替レー／は上昇することがわか洲
　さらに，金融政策の効果を図によって調べてみると，第4図のようになろ㌔
貨幣供給量の増加は，最初に工〃曲線を右方にシ7トさせる。その後，国内
（9）ちなみに，本節の不完全資本移動モデルにおいて，特にK’＝十〇〇と置けば，第3
　節で敢り上げたマソデル＝フレミソグ・モデルと同じものになる。それゆえ，㈲式と
　⑳式の分子・分母をすべてK’で割り，K’＝十〇〇を考慮に入れると，金融・財政政
　策が国内所得と為替レートに与える影響は，前節の⑯式と⑯式の結果と一致す弘ま
　た，国内利子率に対しては，”μ”＝”μ0二〇になるから，これは⑩式の利子率均
　衡条件，7＝〆（一定），が成立していることを意味する。
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第4図　金融政策の効果
乃　γ　　　　　　Y
利子率の下落が起こるため，工〃曲線は左方に戻っていく。利子率下落は同時
に，1s曲線を右方に，またBP曲線を左上方にシフトさせる。結局，新しい
均衡は1S’・工”・3P’の3つの曲線が交差する点で実現し，国内所得はハか
らγ1へ増加する。それに応じて，為替レートは勿から〆に高まることが
見て取れる。
　金融政策の発動に伴う調整メカニズムは，資本移動が有限の遠度で行われる
一点を除げぱ，前節の場合とほぽ同じように考えられる。すなわち，貨幣供給の
増加によって貨幣の超遇供給が生じるため，国内利予率は低下する。これは国
内の投資需要を刺激することに加え，資本の流出，国際収支の悪化，為替レー
トの上昇をもたらし純輸出も拡大させる。その結果，国内生産は増加する。こ
の所得増加は，今度は貨幣需要を刺激するので，国内利子率は上昇に転じる。
このような調整が進行し，財市場・貨幣市場・国際収支が同時に均衡する国内
所得，利子率，為替レートの水準に到達したとき，新たなマクロ均衡が成り立
つのである。
　次に，財政政策の場合を図示したものが第5図である。政府支出の増加はま
ず1s曲線を右方にシフトさせる。だが，国内利子率の上昇が起こるので1s
曲線は反転する。それとともに，z”曲線は右方に，また3P曲線は右下方
　1I86
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　　　　　　　　　第5図　財政政策の効果
A．資本移動性が高いケース　　　　　　　B．資本移動性が低いケース
γ　　　　　　　Y ○　　　　　逓　γ Y
にシ7トしていく。そLて，3つの曲線が1点で交差する所が新しい均衡点に
なり・国内所得は増加す乱為替レートについては，上記の⑳の第3式ないし
は鋤式から推測できる通り，国際聞の資本の移動性が高い状況では（つまり，
K1が大きげれぱ），A図のように下落しよう。逆に，K1が小さく資本の移動
性が低い場合には・B図で示されているように，為替レートは上昇することに
なる。
　以上の調整過程をもう少し詳しく考えてみよう。政府支出が増加すると財市
場に超遇需要が生じ・国内所得ぱ増加する。これは一方で，純輸出の減少をも
たらすので，国際収支の悪化要因になる。他方，所得増加は貨幣需要の増加，
国内利子率の上昇，そして資本の流入を引き起こすため，国際収支の改善要因
としても作用する。したがって・国際収支が実際どうなるかは，資本収支の黒
字幅と経常収支の赤字幅の相対的関係によって決まる。もし前老が後老を上回
る（下回る）のであれぱ，国際収支は改善（悪化）して，為替レートは下落（上
昇）することになる。ところが，これは純輸出の減少（増加），ゆえに国内所
得の縮小（拡大）を逆にもたらすという形で調整が進んでいき，終局的に，財
市場の均衡・貨幣市場の均衡・国際収支の均衡がともに実現する水準で調整過
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1187
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5．　為替レート予想と金融・財政政策
　マンデル＝フレミング・モデルの枠組みにもとづき，国際間の資本移動が不
完全であると仮定する場合には，金慰政策と財政政策はどちらも国内経済活動
を調整する上で有効であることを，前節の分析で解明した。これと同様の結論
が，為替レート変動の予想をモデルに明示的に導入する場合にも得られる。ω
　第3節で述べた通り，マソデル；フレミング・モデルでは静学的な為替レー
ト予想が採用される。つまり，現在の為替レートが将来も変化せずに続くとみ
なし，為替レートの予想変動率をゼロとして扱ったのである。しかしながら，
変動レート制の下で，特にレートが大きく変動する情勢下において，今後の為
替レートを現行水準で不変と予想することは，極度に単純化された仮定と言わ
ざるを得ない。このため，以下では，為替レートに関する静学的予想の仮定を
除外し・その予想変動率は正または負であるとしよう。ただし，マソデル＝フ
レミング・モデルの他の仮定（価格の固定性，小国の仮定，資本の完全移動性）
はそのまま置くことにする。
　！ソ．Lの状況におげる財市場と貨幣市場の均衡条件はこれまでと変わらず，そ
れぞれ（7）式の1S関数と（8）式のL”関数で与えられる。だが，今度の場合，
資本移動は為替レートの予想変動率πにも依存するから，国際収支均衡式は，
　¢4　　　X（〕1　θ）十1（（■一プ＊一π）≡0
のように変わる。なお，純資本流入については，以前の（6）式と同様に，
・附／1111111111
㈹　この節の議論はDombusch〔2〕に依拠する。また，奥村〔8〕の第4章を参考にし
　た。
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という性質が存在する。また，金利裁定式は⑩式に代えて，
　㈲　　7＝7＊十π
と示すことができる。Lたがって，完全資本移動を仮定しても，この状況下で
は，均衝で自国利子率は外国利子率と乖離し得る。為替レートの上昇が予想さ
れるときには（π〉0），国内の利子率は外国の利子率よりも高くなるし，反対
に，為替レートの下落が予想されるときには（π＜0），自国利子率の方が低く
たろう。
　さらに，為替レートの予想形成についてはドーンブッシュの方式に従い，
　　　　　　　　　　　　　仰ε　鯛　　　　ε＝9（θ）　　　9’＞O，　　　　　　≦1
　　　　　　　　　　　　　6θ／θ
と仮定する。すなわち，予想為替レートεは現在の為替レートの増加関数であ
1・短期的蝋予想為替レー／の弾力性σ（一簑1；）は・よ1も小さいll
長期的には1に等しくなると想定しよう。すると，π＝（ε一θ）／θの関係を考慮
に入れれぱ，鶴式と鯛式から
　　　　　　　9（召）一θ　㈲　　プ≡7＊十
　　　　　　　　　θ
という関係が導げる。
　ところで，㈲式をθで徴分すると，
　　　　〃　鯛　　　　＝σ一1≦O　　　　幽
を得る。ωこれより，短期的に，自国利子率は為替レートの上昇があると下落
することを主張できる。つまり，現実の為替レートが上昇すると，㈱の仮定か
ら，予想はそれと比例的には上がらないので，為替レートの予想変動率は低下
⑪　初めの均衡において，俸ε11ならびにγ＝グ＊と仮定する。なお，以下で明らか
　にするが，本節のモデルにおいて特にσ＝1と置いた場合が，第3節のマソデル＝フ
　レミソグ・モデルに該当する。
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する。このため，外国債券投資の収益率（7＊十π）が低下し，次いで速やかな
資本流入を通じ，自国債券投資の収益率（プ）も下がり，金利裁定式㈲が成立す
る結果となるわけである。しかしながら，長期的には，為替レート予想は現実
レートの動きに対し完全に調整される。だから，為替レートの予想変動率はゼ
ロに等しく，自国利子率は所与の外国利子率に一致し，為替レートの変動によ
って影響を受げないことになる。
　さて，以上で説明したような為替レート予想を導入する場合，助式を（7）式と
（8）式におのおの代入すれぼ，∫S関数と工”関数は，
γ一・（γ一τ）・∫（…9（θ1－2）・…（γ・）
〃叫・・9（2；■θ，づ
のように表せる。したがって，上式を全徴分して整理すると，
⑳［1－Cプ■｛㌃㌫兄｝1［㌘1一［1ぱ㌘が1
という∂γ伽に関する体系が求められる。
　まず，鶴の第1式から，∫S曲線の勾配は
⑳五1－1’α一Xア。・
　　　　〃レ∫■（σ一1）十Xl
で与えられるので，1S曲線は第6図のように右上がりに描ける。つまり，臼◎
式より容易に推察できる通り，為替レートの上昇は交易条件の変化による純輸
出の増加効果に加えて，自国利子率の引き下げによる投資支出刺激効果を有す
る。その結果，国内生産物に対する需要が拡大し，国内生産は増加するのであ
る。なお，第3節の⑭式の分母に比べて，的式の分母はσ＜1である限り投資
刺激効果の分だげ大きい。だから，1s曲線の勾配はマソデル：フレミング・
モデルの場合よりも緩やかになる。
　1190
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○　　　　　　汎 y
　次に，的の第2式から，L”曲線の勾配は
帥斜工旺一。（竺1）・・
である。短期でぱσ＜1と仮定しているので，Z〃曲線は帥式より第6図の
ごとく右下がりで示せる。為替レートの上昇は国内の利子率を低下させ，これ
が貨幣需要を増加させることになるため，貨幣の需給均衡を維推するには国内
所得の滅少を要するわけである。
　したがって，本節のモデルにおいては，第6図のE点でマクロ経済の均衡
が達成され，国内所得はη，為替レートは勿の水準に決ま私そして，輔式
より純資本流入量Kが確定する。また，予想為替レート6は㈱式から定まり，
自国利子率γは㈲式によって決定される。
　それでは，マクロ経済政策は以上のモデルにおいていかなる効果を発揮する
か検討しよう。第6図で見れぱ，金融緩和措置はL”曲線を工”へと右方
にシフトさせるので，新しい均衡はE’点に移る。この結果，国内所得は増加，
為替レートは上昇することになる。ただし，為替レート予想の調整が不完全な
短期の状況については，国内利子率の下落にもとづき投資需要や貨幣需要が影
響を受けるため，金融政策の効果はマンデル＝フレミソグ・モデルの場合と異
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なる。さらに，拡張的な財政措置が採られるときには，1s曲線が1∫’へと右
方にシフトするので，亙”点で均衡が達成される。ゆえに，財政政策も有効で
あり，国内生産は増加する。同時に，為替レートの下落，自国利子率の上昇が
生じるのである。
　金融・財政政策の効果をもっと具体的に求めてみよ㌔鯛式の係数行列式の
値は
　　　∠≡（1－C1－Xγ）L（σ一1）十［11（σ一1）十X色コZr＞0
より正であるから，この連立方程式は解くことができる。第1に，∂”＞0，
6G≡〃＝”＊＝0と置いて解げぱ，金融政策の効果は
　　　　6γ　　1　　　　π≡丁［■（卜1）十Xlコ＞0
　鯛
　　　　6θ　　1　　　　一＝一（1一α一Xr）＞0　　　　6〃　　∠
で与えられる。貨幣供給量の拡大は国内所得を増加させるとともに，為替レー
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〃　　〃　　ゐトの上昇を引き起こす。それに，鯛式を考慮すると，π≡万・菰ア〈Oに
なるから，国内利子率は下落することもわかる。第2に，κ＞0，♂τ＝∂”讐
”＊≡OとLて鶴式を解くと，財政政策の効果は
　　　　6γ　　1　　　　π＝TZ・（σ一1）≧O
　㈱
　　　　伽　　　工r　　　　一≡一一＜O　　　　∂G　　　∠
　　　　　　　　　　　　　〃　　〃　　加のように表せる。それに，一昌一・一一＞Oを得る。したがって，政府支　　　　　　　　　　　　6G　　ゐ　　∂G
出の増加により国内生産は短期的には拡大す飢また，為替レートの下落およ
び国内利子率の騰貴が生じる。
　ところで，駒式と鯛式を見れぱ，予想為替レートが現実レートの動きと同率
だげ調整されて，その弾力性σが1になる長期の状況については，おのおの第
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3節の蝸式と㈹式に等しくなることが容易に理解できよう。このときの金融・
財政政策の効果に関しては，既述のマンデル＝フレミングの命題がそのまま妥
当する。さらに，短期のσ＜1の状況において，金融政策の国内所得に与える
効果はマソデル：フレミソグ・モデルのそれ⑮に比べて小さくなっていること
もわかる。その理由は，貨幣供給の増加によって国内利子率の低下が生じるが，
これは投資支出を誘発して国内生産を活発にする一方で，貨幣需要を刺激し所
得拡犬効果を減殺する作用を持つからである。
6．価格の伸縮性とマクロ経済政策
　これまでは，価格の固定性を前提にして考察を進めてきたが，本節では，自
国の物価水準が伸縮的に変化し得ることを仮定しよう。その場合，マクロ経済
変数の動きについて，どんな結論をマンデル＝フレミング・モデルの枠組みか
ら引き出せるかを明確にしたい。oヨ
　以上の第3節から第5節の分析においては，価格は固定的で変化せず，国内
生産はある一定の価格水準の下で完全に弾力的に増減すると考えたのである。
実際，価格や賃金の動きに対しては種々の見解が存在するが，本稿のように，
たとえケイソズ的立場をとるにしても，常に物価を一定と扱うのは極端な方法
と言えよう。㈲少なくとも，より長い期問を考察の対象とする場合には，生産
物の価格にある程度の伸縮性を認めるのが適当と思われる。
　そこで以下においては，物価変動の可能性を考慮に入れ，次の調整方式に従
って国内物価水準が変化するものと仮定する。
鈎　戸＝∫（トア）　■＞O，∫（O）≡O
（1考本節の分析に関しては，Dombusch〔3〕，Dombusch　and　Fischer〔4〕の第19章，
　植田〔13〕の第2章などを参考にした。
㈹　価格・賃金の動き方に配慮した開放経済下のケイソズ的マクロモデルについては嶋
　村〔11〕を参照。
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ここで，γは所与の完全雇用国内生産の水準を示す。したがって鈎式は，現実
の国内生産が完全雇用水準を上回るような場合には物価水準は上昇し，逆に，
下回る場合には下落して，完全雇用が達成されるときに物価の変動は収まる，
という物価調整メカニズムが作用することを意味するのである。なお，㈱式
で■二0と考えれぼ，前節までの固定価格の状況に当たる。また，■＝十。・と
扱えぱ，価格の完全伸縮性を想定する古典派的完全雇用モデルを表すことにな
る。
　さて，価格の性質以外は，第3節のマソデル＝フレミソグ・モデルの諸仮定
（小国の仮定，静学的な為替レート予想，完全資本移動）をそのまま採用する
ことにしよう。そうすると，今度のマクロモデルの1s関数，工”関数，国際
収支均衡式は，第2節の基本モデルで示したように，それぞれ物価変数を明示
的に含め，
　鍋　　　γ＝C（γ一τ）十∫（7）十G＋X（y；6P＊／p）
　㈱　　〃／1〕＝工（7，γ）
　帥　X（γθP＊ノp）十K（7－7＊）＝O
と表せる。さらに，既述の通り，資本移動については（6）式の性質が成り立ち，
また自国と外国の利子率については，
　⑩　　7＝γ＊
という均等化の関係が見られる。
　上記の定式化に従う場合，マクロ経済変数の相互関連性はどうなっているか
をまず明らかにしよう。その際，ポイソトになる点は物価の調整速度をどのよ
うに解釈するかである。最初は古典派的に，価格の伸縮性は極めて高く，調整
速度が非常に大きい場合を想定Lよう。このときには，財市場におげる価格の
需給調整機能が速やかに作用するので，鈎式からγ＝γが得られる。国内所
得は所与の完全雇用水準に等しくなる。それゆえ，この関係と⑩式の7＝7＊を
L〃関数㈱に代入すれぱ物価水準が決まり，さらに1s関数鯛から為替レート
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の水準が定まる。そして，餉式より純資本流入量が確定する。
　このようなモデルの相互関連性を念願に置けぱ，マクロ経済政策がどんな効
果を有するかは容易に推論できる。第1に，貨幣供給量の増加は物価水準や為
替レートの名目変数を同一比率上昇させるだけで，国内所得や交易条件の実質
変数には影響を及ぼし得ない。言い換えると，r貨幣の中立性」が成り立ち，
国内の生産や所得をコソトロールする上で金融政策は無力であるとの結論を得
る。また，為替レートは国内の物価水準と同じ割合だけ上昇し，交易条件（実
質為替レート）を不変に保つように変化するから，為替レート決定のr購買力
平価説」（PPP）が妥当することもわかる。第2に，政府支出の増加はその所
得拡大効果をちょうど相殺する為替レート下落を引き起こすだげで，マンデ
ル＝フレミソグ・モデルの場合と同じく，財政政策の効力は否定されることが
推察できる。
　以下の主張を数学的にはっきり示しておこう。そのため，γ≡γとグ＝7＊
を鯛式ならびに㈱式に代入すると，
　鯛　　　γ＝C（γ一τ）十1（7＊）十G＋x（y；θP＊／p）
　㈱　　〃／p＝工（グ＊，γ）
のようになる。これらを全徴分した後，加と〃の体系として整理すれぱ，
㈹「㍗p㌶1［㌫1
　　　　一［竈蒜饒乏ぷ”十”戸1
が求められる。ここで，兄は第2節で定義Lた通り，交易条件ま（＝召P＊／P）
に関する純輸出の偏徴分を意味する。㈹式の係数行列式は，
　　　一P＊1岨’／p彗＜o
と負であるから，この連立方程式は解くことが可能である。そこで，金融政策
の効果を知るため，∂”＞0，ゴG＝∬＝∂γ＝伽＊＝0と置いて解げぱ，
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　　　　　6θ　　θ　　　　　∂1〕　　P　ヒ司　　　一＝一＞0，　　　　　　　＝一＞O　　　　∂〃　　〃　　　　　6〃’　〃
　　　　　　　　　　　6〃　　幽　　∂Pを得る。以上の関係は，了≡■一昌p＞Oに等しいから，貨幣供給量の増
加は為替レートと自国物価水準を同じ比率だげ上昇させることを示唆する。次
いで，財政政策の影響は，κ〉0，∂τ＝6”≡6ア＝”＊＝Oとして㈹式を解く
ことにより，
　　　　　伽　　　　P　　　　　∂P　臼オ　　　　ー＝　　　　　　　　＜O，　　　一＝0　　　　6G　　P＊X’　　　　κ
のように示せる。政府支出の増加は為替レートの低下をもたらすだけで，他に
何の影響も生じないことが確認できよう。
　上述の内容を図示すると第7図のようになる。1S曲線は鯛式を（P，θ）平面
に描いたもので，その勾配は㈹の第1式からP／θである。また工”曲線は，
鯛式を図形表示したものであり，ある物価水準で水平な直線として描ける。こ
の状況下においては・たとえマクロ経済政策の発動があっても，国内生産は迅
速な価格調整機能の働きにより完全雇用水準に］致し変化しない。だが，貨幣
供給量の増加は㈹の第2式から，工”曲線をP／”だげ上方にシフトさせる。
その結果，工〃曲線はz〃へ上方にシフトし，マクロ均衡点はEからE1
へ移るので，為替レートはθ・から〆へ，そLて国内物価水準はPoからP’
へおのおの貨幣供給増加率と同一割合だげ上昇することが観察できる。さら
に政府支出が増加するときは1s曲線が1s’のように左上方に動くため，新し
い均衡は五”点で実現する。したがって，為替レートのみがθoからθ”へ下
がることがわかる。
　次に，物価の調整速度が緩やかな場合について検討しよう。ここでは，多く
のケイソズ的モデルが仮定するように，金融資産市場の価格調整は素早く行わ
れるが，財市場の価格調整速度は遅く，自国の物価水準は国内生産物の需給状
態に相応して徐々に変化するものと考える。つまり，鈎式の■は有隈の適当
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な大きさとみなす。以上の状汎下では，先に結論を述べると，短期的には第3
節のマンデル・フレミソグ・モデルの結果が現れるが，究極的には生産物価格
の調整機育豊により，本節で提示した均衡状態に落着くのであ私
　この点を第8図にもとづき説明Lておく。図中の∫S曲線とL”曲線は，
7＝7＊の関係をそれぞれ㈱式と鯛式に代入した後，（θ，γ）平面に描いたもの
である。当初，マクロ経済の均衡は完全雇用所得γに対応するE点で成立し
ており，財市場・貨幣市場および国際収支は均街状態にあるとしよう。このと
き，貨幣供給量が増加したとする。初めの段階では・生産物の価格は不変で財
市場の価格調整機能は作用しない。だから，実質的にマンデル＝フレミング・
モデルと同一の経済メカニズムが働く。すなわち，貨幣の超遇供給が起こり，
これは国内利子率に下方jヨ三力を与えるため，資本の流出，国際収支の赤字を生
み出す。それゆえ，為替レートが上昇し，純輸出を高めるので国内生産は増加
する。第8図では，五”曲線が工”に右方シフトする結果として，マクロ均
衡点はE1に移る。国内所得はγの水準に高まり・為替レートはθ’に上昇
しよう。
　しかしながら，今度のモデルでは，これで経済の調整が終了するわけではな
い。E1点の国内所得は完全雇用水準を上回るので，物価水準が次第に上昇し
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第8図　価格の調整とマクロ政策
Y’
ていく。それにつれ，交易条件の低下（改善）が進み，純輸出の縮小原因とな
るので1s曲線は左上方にシフトする。もう一方では，物価上昇は実質貨幣供
給を減少させるから，工”曲線は左方に反転し始める。財市場に比べ貨幣市場
の調整の方が顕著に現れるため，国内利子率に上方圧力が加わる結果となり，
資本は流入L国際収支の改善が起る。これは為替レートを下落させる作用を持
つので，純輸出が減少して，国内所得は低下の方向に動く。以上の調整メカニ
ズムは国内生産が完全雇用を上回る隈り続く。
　結局，第8図において，工〃曲線が元の位置に送戻りし，旭曲線が1S1の
ようにシフトした時点で，最終的なマクロ均衡が達成される。均衡点は亙で
あり，国内生産は初めのγの水準に落ち着く。だから，金融政策は経済調整
過程では有効と言えるが，価格の調整機能が完了したときには効力が消える。
それに，為替レートの動きを見ると，当初は〆の水準までオーバーショート
するが，次第に下落していき，究極的にはεの水準に収まることがわかる。
なお，第8図の亙点は第7図のE’点に対応し，金融政策が最終的に為替レ
ートと物価水準にどんな影響を及ぼすかは，㈹式で示した通りにな飢
　財政政策の効果については，マンデル＝フレミソグ・モデルの場合と同じよ
うに考えられる。生産物価格の調整機能が作用Lない段階でも，政府支出の増
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加は国内所得を高めることはできず，為替レートを下落させるだけである。あ
るいは，調整過程で物価水準の上昇が生じるとしても，これは国内利子率や交
易条件の動向に影響しようが，最終的な均衡では以上と同一の結果になろう。
第8図においては，1S曲線が1S”へ右方にシフトし，マクロ均衡点は万”
に移動する。国内所得は完全雇用水準yで変わらず，為替レートは2”の水
準に下落するのである。この万”点は第7図のE”点に対応し，財政政策の
為替レートと物価水準に対する効果は幽式で与えたようになる。
7、　おわ　り　に
　以上，本稿においては，マンデル＝フレミソグ・モデルを中心にして，変動
為替レート制下のマクロ経済政策の効果を分析した。主な結論は次のようにま
とめることができる。
　ごくスタソダードなケインズ的小国モデルを前提とし，価格の固定性，静学
的為替レート予想，完全資本移動を仮定する場合には，金融政策の有効性は高
いが財政政策は無力である，とのマソデル＝フレミングの政策命題が妥当する。
しかしながら，資本移動は不完全であるとすれぱ，国内の生産や所得を調整す
る上で，金融政策と財政政策はともに有効な手段となる。さらに，為替レート
予想の変動性を考慮に入れる場合，予想の調整が完了する以前については，金
融政策の有効性はマンデル＝フレミング・モデルよりも小さく，財政政策も効
力を持つ。あるいは，価格の伸縮性を認める場合には，調整が非常に速げれば，
金融政策の実質変数に与える影響も消滅してしまい，マクロ経済政策の有効性
は否定され私ただし，物価の調整速度が小さいときには，調整機能が完全に
終わるまでは金融政策の有効性が見出せる。このような論点を，本稿では，で
きるだけ厳密に，また経済メカニズムに配慮して立証することを試みたのであ
る。
　変動レート制下の政策効果や為替決定メカニズムについては，殊にこの10年
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問，最も活発に研究が進められてきた分野と言える。本稿で取り上げた課題に
限っても，資産効果や外国資産蓄積の影響，Jカーブ効果，供給制約の国内経
済への影響，各国の経済政策の国際的連関など，多くの面で研究成果が発表さ
れている。これらの問題についてはまた次の機会に検討してみたい。
参考文献
〔1〕　天野明弘『国際金融論』筑摩書房，1980．
〔2〕　Dombusch，Rudiger，“Exchange　Rate　Expectations　and　Monetary　Po1icy，”
　∫0〃刎1ψ∫”〃伽”0刎1亙ω〃o刎｛o∫，Vo1．6，August1976，pp．231＿244．
〔3〕　　　　，“Expectatlons　and　Exchange　Rate　Dynamlcs，”∫o〃刎1ぴPo〃π”1
　　及o〃o刎ツ，Vol．84，December1976，pp，1161＿1176．
〔4〕　　　　　and　Stanley　F－scher，〃α倣oεco〃o〃一cs，3rd　ed，McGraw－Hlu，1984
〔5〕Fleming，J．Marcus，“Domestic　Financial　Policies　under　Fixed　and　Floa－
　　ting　Exchange　Rates，”∫〃F　S勿ガPψ〃3，VoI9．1962，pp．369－379．
〔6〕　MundeI，Robert　A．，〃妙伽〃o舳1肋o〃o〃‘∫，Macmillan，1968（渡辺・箱木・
　　井川訳『国際経済学』ダイヤモソド杜，1971）．
〔7〕村田安雄『現代マクロ経済学』右斐閣，1984．
〔8〕　奥村隆平『変動為替相場制の理論』名古屋大学出版会，工985．
〔9〕　小谷清「先物為替市場と財政・金融政策の効果」，宇沢弘文・鬼塚雄丞編『国際
　　金融の理論〔変動相場制と経済政策〕』第5章，東京大学出版会，1983．
〔10〕　Rodriguez，Carlos　Alfred，“Short・and　Long－Run　E甜ects　of　Monetary　and
　　Fisca1PoIicies　under　Fexib1e　Exchange　Rates　and　Perfect　Capita1MobiIity，”
　　λ刎〃北α〃万ω〃o〃加1～ω52〃，Vol．69，］M［arch1976，pp．176＿182．
〔11〕嶋村紘輝「開放経済下のマクロ経済毛デル」『早稲田商学』第295号，1982年10月，
　　pp．109＿138．
〔12〕Takayama，Akira，〃榊ακo伽1〃〃2，Holt，Rinehart　and　Winst㎝，1972．
〔13〕植田和男『国際マクロ経済学と日本経済一開放経済体系の理諭と実証一』東洋経済新報
　　杜，1983．
〔14〕Wi11iams㎝，John，丁加0力醐此伽o榊刎∂伽肌o〃疵o勉o仰，Basic
　　Books，1983．
1200
